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1 Johdanto 
1.1 Työn aihe ja tutkimusongelma 
 
Monilla yksityishenkilöillä on tänä päivänä ylimääräistä varallisuutta, jolle haetaan taval-
lista pankkikorkoa parempaa tuottoa. Toisin kuin vielä muutama kymmenen vuotta sitten 
on tänä päivänä yleistä, että entistä useammille rahaa jää pakollisten menojen jälkeen 
yli. Varallisuutta on voinut kertyä säästöön joko palkkatuloista tai nykysukupolvelle tyy-
pillisistä historiallisen suurista perinnöistä. Harvalla kuitenkaan on selkeää käsitystä siitä, 
kuinka laittaa ylimääräinen raha tuottamaan. Pitäisikö antaa rahan vain olla turvallisella 
määräaikaistilillä, kun siellä sille on taattu talletussuoja? Vai pitäisikö varat sijoittaa osak-
keisiin tai osakerahastoihin, vaikka nämä eivät pystykään tarjoamaan taattua tuottoa? 
Vai pitäisikö miettiä kokonaan uudenlaista rahastotyyppiä, kuten esimerkiksi korkorahas-
toa? Tässä työssä keskitytään tarkastelemaan tietyn tyyppisiä korkorahastoja, joita 
edustavat euromääräisiin yrityslainoihin sijoittavat rahastot. 
 
Vaikka sijoitusrahasto-osuuksia omistavien henkilöiden lukumäärä Suomessa kasvoi 
aina alkuvuoteen 2014 saakka, on se sittemmin kääntynyt laskuun. Asiaan on vaikutta-
nut sekä osinkoverojen kiristyminen että halu kotiuttaa voittoja pitkän nousukauden jäl-
keen. Korkotason ollessa ennätyksellisen alhaalla ovat monet luopuneet rahasto-osuuk-
sistaan ja lähteneet metsästämään osakemarkkinoilta pikavoittoja korkealla riskillä. Tätä 
vähemmän systemaattista tapaa sijoittaa Niklas Odenwall Nordnetistä kutsuukin ”osa-
kelotoksi”. Osakkeita omistavien yksityishenkilöiden määrä on pysynyt melko vakiona. 
Ulkomaiset rahastot ja suora sijoittaminen ”merten taakse” ovat vuonna 2014 olleet kas-
vussa. (TV1 Uutiset 2014.) 
 
Miksi sitten kannattaa sijoittaa yrityslainoihin, jos korkotaso on matala ja osakkeista saa 
paremman tuoton? Kysymykseen vastatakseen on palattava takaisin kahden sijoittami-
sen kannalta keskeisimmän kysymyksen ääreen eli siihen, kuinka paljon riskiä sijoittaja 
on valmis ottamaan ja kuinka pitkä on hänen sijoitushorisonttinsa. Kaikki eivät ole valmiit 
tai edes pysty ottamaan suurta riskiä, ja juuri heille yrityslaina korkopohjaisena tuotteena 
on varteenotettava vaihtoehto, kunhan rahastoon valitut yritykset omalta osaltaan täyt-
tävät elinkelpoisen yrityksen kriteerit. Osakesijoitus on perinteisesti korkorahastoja pit-
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käjänteisempää sijoitustoimintaa eikä siten sovellu henkilölle, joka haluaa kotiuttaa ra-
hansa lyhyen aikavälin sisällä – ellei hän sitten kuvittele äkkirikastuvansa edellä maini-
tussa osakelotossa.   
 
Osakkeisiin aktiivisesti sijoittavalla henkilöllä on muutakin pohdittavaa kuin sijoitusstra-
tegia. Informaation kokoamisen lisäksi hän joutuu punnitsemaan, onko analyytikon laa-
tima suositus täysin objektiivinen vai mahdollisesti maksusta syntynyt tilaustyö. On tun-
nettua, että pörssiyhtiöt tilaavat analyyseja esimerkiksi näkyvyytensä kasvattamiseksi. 
Tilanne ei ole ongelmallinen niin kauan, kun analyytikon näkemys on objektiivinen eli 
mahdollisesti myös yhtiötä kohtaan kielteinen. Tämä ongelma poistuu, mikäli henkilö si-
joittaa rahaston kautta, koska tällöin omaisuudenhoitoyhtiö huolehtii analyyseistä ja nii-
den luotettavuudesta.  
 
Opinnäytetyön kannalta keskeisin tutkimuskysymys on selvittää, millainen on hyvä yri-
tyslainarahasto ja mihin tarjolla olevista rahastoista olisi sijoittajan kannattanut viisi 
vuotta aikaisemmin sijoittaa. Tähän pyritään vastaamaan analysoimalla vertailuajanjak-
son tuotot ja riskit kullekin rahastolle ja tekemällä sen pohjalta johtopäätös, mikä rahasto 
olisi ollut kannattavin. Näin kyetään tuottohistorian ja rahastojen ominaisuuksien perus-
teella antamaan potentiaaliselle sijoittajalle käsitys siitä, mikä rahasto olisi ollut paras 
valinta – palauttaen toki mieleen, että aikaisempi kurssikehitys ei ole tae tulevasta. 
 
Opinnäytetyön tavoitteena on tiettyyn omaisuuslajiin (yrityslaina) sijoittavien suomalais-
ten omaisuudenhoitoyhtiöiden eli pankkien tai pankkiiriliikkeiden hallitsemien rahastojen 
tarjonnan esittely ja vertailu. Tarkoitus on antaa yleiskuva korkorahastoista sijoitusinstru-
menttina siten, että työn esimerkit kattavat Suomesta käsin hallinnoidut euromääräisiä 
sijoituksia tekevät yritysrahastot. 
 
Tavoite on selvittää 11 suomalaisen yrityslainarahaston rakenne ja vertailla tuotteita kes-
kenään. Sijoittajalle pyritään luomaan kuva siitä, mihin hänen rahastoihin sidottu varalli-
suutensa on sijoitettu – joillekin sijoittajille saattavat esimerkiksi eettiset periaatteet mer-
kitä paljonkin sijoituspäätöstä tehtäessä.  
 
Edellä mainittuun liittyen pyritään myös selvittämään, miltä toimialoilta yritykset tänä päi-
vänä valitaan, minkälaisia luottoluokituksia yrityksillä on ja minkä kokoisia ovat rahastot. 
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Tutkimusongelmaa on analysoitu kaupallisiin toimijoihin liittyvien esimerkkien avulla niin 
kutsuttuun tapaustutkimukseen (case study) perustuen. Toimintaympäristön selvittä-
miseksi on perehdytty viranomaistahojen toimenkuvaan liittyvään materiaaliin. Näistä 
mainittakoon Suomen Pankin tilastot ja raportit sekä Finanssivalvonnan ohjeet ja mää-
räykset. 
1.2 Työn rajaaminen 
 
Tarkasteltava aineisto on ollut pakko rajata jollain kriteereillä, jotta se ei paisuisi kohtuut-
toman laajaksi. Tekijä on materiaalin hallittavuuden ja esimerkkien vertailtavuuden 
vuoksi päätynyt tarkastelemaan ainoastaan suomalaisten pankkien itse tuotteistamia ra-
hastoja. Suomalaisten pankkien jälleenmyymät, mutta ulkomaisten pankkien (esimer-
kiksi Aberdeen, BNP Paribas, Franklin ja HSBC) hallinnoimat rahastot on rajattu käsitte-
lyn ulkopuolelle. Rajaus ei oleellisesti muuta tutkimuksen lopputuloksesta vedettävissä 
olevia johtopäätöksiä.  
 
Esimerkkirahastojen profiilien vuoksi tutkimuksessa keskitytään ainoastaan yksityisiin si-
joittajiin. Institutionaaliset sijoittajat on tämän tyyppisistä sijoituskohteista luonnostaan 
rajattu pois, koska otantaan valitut rahastotuotteet ovat heidän kannaltaan vääränlaiset. 
 
Työssä ei myöskään keskitytä sijoitustuottojen verokohteluun, eli työssä ei oteta kantaa 
siihen, mikä tapa kotiuttaa voitot takaisi lievimmän verokohtelun. Luvussa 6 esitetty ra-
hastojen lopullinen vertailu tehdään olettamuksella, että sijoittaja yhä omistaa rahastot 
tarkastelujakson lopussa.  
 
Verotuksesta todettakoon vain lyhyesti, että pääomatuloista perittävä tulovero vuonna 
2017 on 30 % 30,000 € asti, ja 30,000 € ylittävältä osalta niin sanottu pääomatulon ko-
rotettu tuloveroprosentti on 34 %. Osakeyhtiön tulovero on kiinteä 20 % verotettavasta 
tulosta. Samasta syystä myöskään pitkäaikaissäästämisen (PS) rahastotuotteita ei käsi-
tellä, koska näissäkin lähestymiskulma on verotuksellinen. (Vero 2017a; Vero 2017b; 
Tomperi 2014.) 
 
Työn tavoitteena on myös pitää asiat mahdollisimman yksinkertaisina ja kansantajuisina. 
Tämän vuoksi siihen ei ole sisällytetty monimutkaisia laskentakaavoja, vaikka ne ovatkin 
sinänsä rahoituksen teorian kannalta keskeisiä. 
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1.3 Tutkimusmenetelmä ja -aineisto 
 
Työssä on käytetty kvantitatiivista tutkimusmenetelmää, jossa on vertailtu rahastokoh-
taisia muuttujia keskenään ja numeeristen arvojen perusteella pyritty löytämään parhai-
ten menestyvä rahasto. Lähdeaineistona on käytetty alan ammattikirjallisuutta ja artikke-
leita talousalan ammattilehdistä. Lisätietoa on hankittu myös sijoitusrahasto-osuuksia 
myyvien rahastoyhtiöiden ja heidän sidosryhmiensä (muun muassa Finanssivalvonta ja 
Suomen Pankki) sähköisistä lähteistä eli lähinnä verkkosivuilta. Rahastojen osalta on 
niiden päivittäin muuttuvan sisällön vuoksi ollut pakko nojautua niiden omiin lähteisiin 
sekä analyysipalveluja tarjoavien yritysten, kuten esimerkiksi Morningstarin, ylläpitämiin 
verkkosivuihin.  
1.4 Työn rakenne 
 
Luvussa 2 on kuvattu rahoitusmarkkinoiden toiminta hyvin yleisellä tasolla. Aihepiirin si-
vuaminen on kuitenkin koettu tarpeelliseksi, jotta lukija ymmärtää, miten markkinat toi-
mivat ja mihin pitkän koron markkinat asettuvat rahoitusmarkkinoiden viitekehyksessä. 
 
Luvussa 3 lukijalle avataan tuoton ja riskin sekä näihin liittyvien tunnuslukujen teoria. 
Näiden laajempi käsittely on katsottu perustelluksi, koska taustojen ymmärtäminen on 
keskeistä, kun arvioidaan rahaston hyvyyttä ja pyritään ymmärtämään, miksi pelkkä ab-
soluuttinen tuotto ei ole ainoa mittari sille.  
 
Luvussa 4 luodaan katsaus sijoitusrahastotyyppeihin, niiden rakenteeseen ja sijoittami-
seen prosessina. Huomio pyritään kiinnittämään myös sijoituksiin liittyviin kustannuksiin 
kuten palkkioihin, joilla saattaa olla merkittäväkin tuottoja nakertava vaikutus. Lopuksi 
sivutaan sijoituspalvelun tarjoajien velvollisuuksia sekä keskitytään myöhemmin analy-
soitavan rahastotyypin, yrityslainarahaston, erityispiirteisiin. 
 
Luvussa 5 käydään läpi analyysia varten valitut rahastot ja niiden profiilit sekä avataan 
rahastoja hallinnoivien yhtiöiden keskeisiä tunnuslukuja. Luvun lopussa annetaan kolme 
esimerkkiä rahastoista, joiden elinkaari päättyi tarkastelujakson aikana, ja syyt rahasto-
jen lopettamiselle. 
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Tämä antaa valmiuden perehtyä rahastojen vertailuun ja pisteytykseen joita käsitellään 
luvussa 6. Tässä luvussa lukijalle muodostetaan kuva siitä, minkä tyyppiseen rahastoon 
sijoittajan kannattaa pääomansa investoida ja millainen on ”hyvä” rahasto. 
 
Työn tekstiosuus päättyy johtopäätöksiin ja pohdintoihin luvussa 7. Luvussa pyritään tar-
joamaan vastaus sille, miksi rahastojen viiden vuoden tuottokehitys oli tutkimuksen lop-
putuloksen kaltainen. 
2 Rahoitusmarkkinat Suomessa 
2.1 Nykyaikaiset rahoitusmarkkinat 
 
Kehittynyt talous ei tule toimeen ilman rahoitusmarkkinoita ja finanssipalveluita, koska 
yritykset tarvitsevat pääomaa tuottaakseen tavaroita ja palveluita. Rahoitusmarkkinoiden 
tehtävät ovat kiteytetysti allokoida varoja tehokkaasti yli- ja alijäämäisten sektorien vä-
lillä, välittää informaatiota – määritelmän mukaan tehokkailla markkinoilla kaikilla toimi-
joilla on sama tieto käytössään – parantaa arvopapereiden, kuten osakkeiden ja velka-
kirjojen, likvidisyyttä ja tarjota mahdollisuudet hajauttaa riskiä. (Knüpfer & Puttonen 
2014.) 
 
Rahoitusmarkkinoilla on osapuolia, joilla on ylimääräistä rahaa (esimerkiksi kotitaloudet) 
ja niitä, jotka tarvitsevat rahaa (esimerkiksi yritykset). Rahoitusmarkkinoiden tehtävä on 
rahoituksen välittäjien (esimerkiksi pankit) avulla allokoida varoja mahdollisimman tehok-
kaasti yli- ja alijäämäisten sektoreiden välillä. (Knüpfer & Puttonen 2014.) 
 
Työssä ei mennä kovin syvälle rahoituksen teoriaan, koska se ei ole välttämätöntä ko-
konaisuuden hahmottamiseksi. Työn aihepiirin vuoksi on kuitenkin perusteltua luoda ly-
hyt katsaus rahoituksen tärkeimpiin periaatteisiin, koska rahoitusmarkkinoiden ymmär-
täminen on keskeistä koko kansantalouden toimintamekanismin hahmottamiseksi. Aihe-
piirin sivuaminen on siten koettu tarpeelliseksi, jotta lukija ymmärtää, miten markkinat 
toimivat ja mihin pitkän koron markkinat asettuvat rahoitusmarkkinoiden viitekehyksessä. 
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2.2 Rahamarkkinat ja pääomamarkkinat 
 
Rahoitusmarkkinat koostuvat rahamarkkinoista ja pääomamarkkinoista, jotka puoles-
taan jakautuvat pitkän koron markkinoihin ja osakemarkkinoihin. Rahamarkkinoiksi kut-
sutaan valtion, yritysten, kuten pankkien, ja yhteisöjen välistä kaupankäyntiä, jonka koh-
teena ovat liikkeeseen lasketut arvopaperit ja raha. Rahamarkkinat ovat lyhytaikaisia eli 
”yön yli” – alle vuoden pituisia rahoitustuotemarkkinoita. (Hoppu 2005.) 
 
Pankkien liikkeeseen laskemia rahamarkkinainstrumentteja kutsutaan sijoitustodistuk-
siksi. Esimerkiksi lyhyen koron rahoitusinstrumentit kuuluvat näihin. Muita tyypillisiä ra-
hamarkkinainstrumentteja ovat esimerkiksi yritystodistukset sekä kuntien ja valtion vel-
kasitoumukset. Esimerkiksi valtion liikkeelle laskemissa joukkovelkakirjalainoissa laina-
aika (maturiteetti) on pidempi – tyypillisesti viisi tai kymmenen vuotta –  joten ne eivät 
enää kuulu rahamarkkinoihin. (Alhonsuo et al. 2012.) 
 
Pääomamarkkinoihin luuluvat osakemarkkinoiden lisäksi pitkän koron markkinat, joihin 
myös tässä työssä käsiteltävät pitkän koron rahastot kuuluvat. Yritysten liikkeelle laske-
mat joukkovelkakirjalainat ovat äärimmäisen harvoin alle vuoden pituisia. (Knüpfler & 
Puttonen 2009.) 
3 Tuotto ja riski 
3.1 Tuoton ja riskin teoriaa 
 
Seuraavissa luvuissa avataan tuoton ja riskin sekä näihin liittyvien tunnuslukujen teoria 
siltä osin kuin se on keskeistä sijoitusrahastojen mittareiden ymmärtämiseksi. Sijoittajalle 
keskeisin kysymys on arvopaperin arvo, joka määräytyy markkinoilla sen tuoton ja riskin 
perusteella. Sijoittaja voi menettää rahaa kahdesta syystä. Ensinnäkin markkinatilanne 
voi muuttua ennalta arvaamattomasti ja kaikkien ennusteiden vastaisesti, jolloin hänen 
sijoituksensa arvo laskee yleisen markkinatilanteen laskun seurauksena. Toki suunta voi 
olla myös päinvastainen, jos olosuhteet ovat käänteiset. Historia on osoittanut, että mark-
kinariskiä on lähes mahdoton säännönmukaisesti ennustaa. Toinen syy on, että sijoitta-
jat ovat alttiit siirtämään rahansa kohteeseen, joka tarjoaa samansuuruista tai parempaa 
tuottoa samansuuruisella riskillä kuin nykysijoitus, jolloin pääomaa menettävän kohteen 
arvo laskee. (Anderson & Ketonen 1997.) 
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Käsitteenä riski tarkoittaa todennäköisyyttä sille, että jokin epätoivottava tapahtuma to-
teutuu tulevaisuudessa. Riskiin liittyy siis ajallinen erityispiirre. Jollekin mahdolliselle 
uhalle pitäisi kyetä arvioimaan todennäköisyys tietyllä ajanjaksolla, minkä jälkeen riski 
voidaan määritellä monellakin tavalla, esimerkiksi niin, että riski on todennäköisyys ker-
taa tappion suuruus. Ennustettaessa tulevaa riskiä otetaan lähtökohdaksi olettamus, että 
menneet riskit korreloisivat tulevien kanssa – paradoksaalinen olettamus sinänsä, koska 
sijoittamisen eräs perussääntö on, että tulevaisuutta ei voi ennustaa menneen arvokehi-
tyksen perusteella. Riski on abstrakti käsite, mutta tässä opinnäytetyössä sillä tarkoite-
taan epävarmuutta tulevasta tuotosta (tai tappiosta). (Alhonsuo et al. 2012; Gitman et al. 
2011.) 
 
Muuttuneet olosuhteet on toki huomioitava ja erilaisia yksittäisiä riskitekijöitä onkin lukui-
sia, eikä kaikkia muuttujia kyetä läpikotaisin käsittelemään. Markkina- ja luottoriskit ovat 
näistä merkittävimpiä, mutta rahastosijoituksissa myös vastapuoliriski on otettava huo-
mioon. On kyettävä arvioimaan, mikä on rahaston arvonkehitys siinä tapauksessa, että 
yrityslainan liikkeeseenlaskija ei kykenekään suoriutumaan velvoitteistaan. (Alhonsuo et 
al. 2012.) 
 
Tuotto ja riski kulkevat käsi kädessä. Mikäli etsii suurempaa tuottoa, on siedettävä suu-
rempaa riskiä eli tuoton vaihtelevuutta. Täysin riskitön sijoitus ei myöskään tuota mitään. 
Jopa vakavaraisten valtioiden velkapapereihin liittyy tietty riski, joskin mitättömän pieni. 
Yrityslainojen hinnoittelu on varsin teknistä ja haastavaa, koska riskin mittaaminen on 
hankalaa, mutta vaikuttaa suoraan lainan hintaan. (Puttonen 2009; Cuthbertson et al. 
2008.) 
3.2 Keskeisiä tunnuslukuja ja mittareita 
3.2.1 Korkotuotto, osinkotuotto sekä absoluuttinen ja suhteellinen tuotto 
 
Korko on rahan hinta velan elinkaaren aikana lainaajalle, kuten tässä tapauksessa esi-
merkiksi yritykselle, joka laskee liikkeelle joukkovelkakirjan. Liikkeellelaskija päättää, 
minkä tasoista korkoa hän on valmis maksamaan ja joukkovelkakirjan mahdollinen os-
taja miettii, onko tarjottu korko hänelle riittävän suuri houkutin. Mikäli tavoitteet kohtaa-
vat, sijoittaa ostaja rahaa kyseisen yrityksen lainaan. (Anderson 2000.) 
 
Korkotuotto on tuotto, joka saadaan sijoittamalla raha korolliselle pankkitilille tai korkoa 
maksavaan arvopaperiin, esimerkiksi yrityslainaan. Osinkotuotto on osakkeen osingosta 
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saatava tuotto, joka ilmoitetaan yleensä prosenttilukuna ja saadaan jakamalla osakekoh-
taisesti jaettava osinko osakkeen arvolla. (Anderson 2000.)  
 
Absoluuttinen tuotto on pitkällä aikavälillä tavoiteltu positiivinen tuotto markkinatilan-
teesta ja vertailuindekseistä riippumatta. Absoluuttisen tuoton vastakohta on suhteelli-
nen tuotto, jota verrataan kyseiselle omaisuuslajille laskettuun vertailuindeksiin. (Keown 
et al. 2011.) 
 
Tuotot saadaan laskettua diskonttaamalla kassavirrat, eli laskemalla tulevaisuuden kas-
savirtojen nykyarvo. Tämä on välttämätöntä, jotta kassavirrat olisivat vertailukelpoista 
keskenään. (Keown et al. 2011.) 
3.2.2 Volatiliteetti ja varianssi 
 
Volatiliteetti on keskeinen sijoituksen kokonaisriskiä mittaava tunnusluku, jonka avulla 
saadaan lasketuksi useita rahastojen paremmuuden arvioinnissa käytettyjä mittareita. 
Sen mittaamisessa käytetään yleensä tuoton keskihajontaa ja se kuvaa sijoituksen tuo-
ton vaihtelua keskiarvosta eli keskihajontaa tietyllä tarkastelujaksolla (yleensä vuosi). 
Volatiliteetti saadaan lasketuksi tuoton varianssin avulla. Varianssi on satunnaismuuttu-
jan hajonnan mitta, eli kuvaa sitä, kuinka paljon satunnaismuuttujan arvot keskimäärin 
vaihtelevat odotusarvosta. Sen arvo on määritelmän mukaan keskihajonnan arvo koro-
tettuna potenssiin kaksi. (Tuhkanen 2009.) 
3.2.3 Sharpen luku ja Treynorin luku  
 
Sharpen luku ilmoittaa riskikorjatun tuoton, joka on riskittömän koron ylittävä tuotto jaet-
tuna volatiliteetilla. Vertailuindeksiä korkeampi Sharpen luku kertoo sijoituksen päihittä-
neen vertailuindeksinsä, toisin sanoen positiivinen Sharpen luku kertoo kannattavasta 
riskinotosta ja negatiivinen luku riskitöntä korkoa huonommasta tuotosta. Matemaatti-
sesti Sharpen luku on määritelty riskittömän koron ylittävän lisätuoton ja volatiliteetin 
suhdelukuna. (Tuhkanen 2009.) 
 
Treynorin luku on Sharpen luvun lailla riskikorjatun tuoton mittari, mutta siinä jakajana 
käytetään volatiliteetin sijaan sijoitussalkun beta-kerrointa. Tässäkin tapauksessa suu-
rempi lukuarvo korreloi suoraan kannattavamman sijoituksen kanssa, eli mitä suurempi 
(positiivinen) lukuarvo, sen suurempi on ylituotto. (Tuhkanen 2009.) 
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3.2.4 Seurantavirhe 
 
Seurantavirhe (Tracking error) kertoo, miten sijoitusrahasto on poikennut vertailuindek-
sistään. Jos rahaston seurantavirhe on suuri, rahaston tuotto on vaihdellut paljon suh-
teessa vertailuindeksin tuottoon. Yleisesti voidaan sanoa, että aktiivisesti hoidettujen ra-
hastojen seurantavirhe on suurempi kuin passiivisesti hoidettujen rahastojen, koska ak-
tiivinen salkunhoitaja haluaa omalla näkemyksellään poiketa valtavirrasta parempia tuot-
toja tavoitellessaan. (Puttonen & Repo 2011.) 
 
Seurantavirhettä voidaan kuitenkin hyödyntää arvioitaessa suoritustasoa: mitä korke-
ampi aktiivinen tuotto (ylisuoritus) suhteessa aktiiviseen riskiin (seurantavirheeseen), 
sitä parempi suoritustaso. Laskennallisesti seurantavirhe on rahaston ja vertailuindeksin 
logaritmisen päivätuoton erotuksen keskihajonta. (Puttonen & Repo 2011.) 
3.2.5 Jensenin alfa 
 
Jensenin alfa – tai usein pelkästään alfa – kuvaa rahaston lisätuottoa suhteessa mark-
kinariskiin. Oletetaan, että rahasto tuottaa 15 % yli riskittömän koron ja sen beta on 2. 
Vertailuindeksi tuottaa 10 % yli riskittömän koron. Tällöin beta-arvolla 2 rahaston olisi 
kuulunut tuottaa 2 x 10 % = 20 % yli riskittömän koron. Riskikorjattu tuotto on 15 % – 20 
% = –5 % eli negatiivinen. Rahasto siis alisuoritti eli tuotti vähemmän kuin sen markki-
nariskin mukaan olisi pitänyt. (FIM 2014.) 
3.2.6 Duraatio 
 
Duraatio on velkakirjan korkoriskin eli hintariskin mittari. Koska pitkän koron rahastot ra-
kentuvat velkakirjojen (yrityslainojen) muodostamasta korista, voidaan myös näiden koh-
dalla duraatiota käyttää rahaston korkoriskin kuvaamiseen. Duraatio kuvaa joukkovelka-
kirjan kassavirtapainotettua takaisinmaksuaikaa. Duraation avulla voidaan selvittää ra-
haston markkinakorkojen muutoksiin liittyvä korkoriski hinnanmuutoksen suhteen, eli 
kuinka monta prosenttia velkakirjan arvo muuttuu, jos tuottovaatimus muuttuu tietyn pro-
senttimäärän verran. Pidempi duraatio tarkoittaa samalla myös enemmän korkoriskiä. 
(Anderson & Tuhkanen 2004.) 
 
Korkoriski tai hintariski johtuu siitä, että sijoittajan tuottovaatimus saattaa tarkasteluajan-
jaksolla muuttua, jolloin velkakirjan markkinahintakin muuttuu. Syitä tuottovaatimuksen 
   10  
 
  
muutokselle saattavat olla esimerkiksi yleisen korkotason muutos tai riskipreemion muu-
tos. Jos tuottovaatimus nousee, niin velkakirjan arvo laskee ja päinvastoin, eli näiden 
kahden välillä vallitsee negatiivinen korrelaatio. (Nikkinen et al. 2002.) 
 
Duraatio lasketaan summauskaavalla, jossa muuttujina ovat muun muassa velkakirjan 
kassavirta tiettynä vuonna, velkakirjan hinta ja sijoitushetkestä kulunut aika vuosina. Du-
raatio ei välttämättä ole piensijoittajan kannalta oleellinen luku, ellei hän aktiivisesti käy 
kauppaa velkapapereillaan. Duraatiota ei määritellä osakesijoitukselle, koska näihin ei 
samalla lailla liity takaisinmaksuaikaa kuin korkopapereihin. (Nikkinen et al. 2001; Arvo-
paperi 2013.) 
4 Rahastoyhtiöt ja sijoitusrahastot  
4.1 Rahastoyhtiöt 
 
Sijoitusrahastoja hallinnoi rahastoyhtiö, jonka täytyy lain mukaan olla erillinen yhtiö myös 
finanssikonsernin sisällä. Tällä turvataan, että rahoitusyhtiön ja konsernin muiden yhtiöi-
den välillä on selvä raja. Sijoitusrahasto kerää sijoittajilta rahaa ja sijoittaa ne rahaston 
sijoituspolitiikan mukaisiin arvopapereihin. Nämä muodostavat kyseisen sijoitusrahas-
ton. Rahastoyhtiöt vastaavat sijoitusrahaston operatiivisesta toiminnasta, kuten sijoitus-
päätöksistä ja hallinnosta. Rahastoyhtiöt ovat monesti pankkien itsenäisiä tytäryhtiöitä, 
mutta on olemassa myös täysin itsenäisiä rahasto- ja sijoituspalveluyhtiöitä. (Anderson 
& Ketonen 1997.) 
 
Käytännössä sijoitusprosessi toimii siten, että asiakas merkitsee itselleen haluamallaan 
summalla valitsemansa rahaston rahasto-osuuksia. Rahasto-osuudet ovat lähes likvi-
dejä sijoituksia, sillä rahastoyhtiö on sitoutunut lunastamaan osuuden lunastuspäivän 
käypään arvoon, ja rahat ovat asiakkaan käytettävissä seuraavana tai viimeistään sitä 
seuraavana pankkipäivänä. (Alhonsuo et al. 2012.) 
 
Rahastoyhtiö hallinnoi tyypillisesti useita eri rahastoja, joista jokaisella on oma nimetty 
salkunhoitajansa. Tämä vastaa rahaston sijoituspäätöksistä rahaston säännöissä mää-
ritetyn sijoituspolitiikan mukaisesti. Tyypillisesti sijoituspolitiikka antaa salkunhoitajalle 
jonkin verran pelivaraa huomioida markkinoilla tapahtuvat liikkeet, kuten sijoituskohtei-
den arvonkehityksen ja muun sijoitusanalyytikkojen tuottaman informaation. (Alhonsuo 
et al. 2012.) 
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Suomessa toimii 17 rahastoyhtiötä, jotka ovat Finanssiala ry:n jäsenyhtiöitä. Näiden yh-
teenlaskettu markkinaosuus on 77,7 %. Finanssiala ry:n ulkopuolisia yhtiöitä on yh-
teensä yhdeksän, joista ainoa merkittävä on Finanssiala ry:stä vuoden 2017 alussa ir-
tautunut OP-Rahastoyhtiö Oy 21 % markkinaosuudellaan. Kotimaisten rahastoyhtiöiden 
markkinaosuudet on esitetty taulukossa 1.  
 
 
Taulukko 1. Kotimaisten rahastoyhtiöiden markkinaosuudet. (Rahastoraportti 2017.) 
 
4.2 Sijoitusrahastojen ominaispiirteitä 
 
Seuraavissa luvuissa luodaan katsaus sijoitusrahastotyyppeihin, niiden rakenteeseen ja 
sijoittamiseen prosessina. Huomio pyritään kiinnittämään myös muihin kustannuksiin ku-
ten palkkioihin, jotka saattavat leikata kokonaistuottoja huomattavastikin, kuten luvun 6 
taulukon 3 valmiiksi lasketut esimerkit osoittavat. Lopuksi sivutaan sijoituspalvelun tarjo-
ajien velvollisuuksia sekä keskitytään myöhemmin analysoitavan rahastotyypin, yritys-
lainarahaston, erityispiirteisiin. 
 
Sijoitusrahasto kerää pääomaa useilta eri sijoittajilta ja sijoittaa sen rahastoehtojensa 
mukaisesti. Sijoitusrahasto jakaantuu keskenään yhtä suuriin rahasto-osuuksiin, jotka 
tuottavat yhtäläiset oikeudet rahastossa olevaan omaisuuteen. Rahastoyhtiö ei omista 
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sijoitusrahastoa, vaan sen omistavat rahasto-osuuksia merkinneet sijoittajat. (Puttonen 
& Kivisaari 1999.) 
 
Sijoitusrahaston kautta yksittäinen (pien)sijoittaja pääsee pienellä vaivalla ja pääomalla 
kiinni markkinoihin, joille hänellä ei käytettävissä olevan pääoman pienuuden vuoksi 
muuten olisi asiaa. Tarjolla on yli 450 kotimaista rahastoa ja saman verran ulkomaisia 
rahastoja. Rahastosijoituksia on noin miljoonalla suomalaisella. Kotimaisissa rahas-
toissa oli varoja vuoden 2015 lopussa 97,3 miljardia euroa. (Sijoitusrahastot 2017b.) 
 
Useiden satojen erilaisten rahastojen rahasto-osuuksia voi merkitä niitä hallinnoivan 
omaisuudenhoitoyhtiön konttorissa tai verkkopankin kautta. Sijoittajan on myös helpompi 
hajauttaa riskinsä, koska jokaista yksittäistä arvopaperia, olipa se sitten osake tai korko-
paperi, ei tarvitse ostaa erikseen. Muista eduista sijoittajalle mainittakoon, että rahaston-
hoitaja pystyy hyödyntämään suuruuden ergonomiaa kaupankäynnissä, jolloin rahaston 
transaktiokulut saadaan pidettyä maltillisempina kuin yksittäisen sijoittajan tehdessä 
kauppaa. (Kontkanen 2011.) 
 
Kannattaa kuitenkin muistaa, että sijoitusrahastoilla ei ole korvausrahastosuojaa. Rahas-
toyhtiön on kuitenkin pidettävä rahaston varat erillään omaisuudestaan antamalla rahas-
ton varat erillisen säilytysyhteisön säilytettäväksi. Rahastoyhtiön velasta ei siten voida 
ulosmitata rahaston varoja, eivätkä osuudenomistajat vastaa henkilökohtaisesti rahaston 
velvoitteista. (Kontkanen 2011.) 
 
Kotimaisten sijoitusrahastojen pääoman jakautuminen omaisuuslajeittain ei vuositasolla 
merkittävästi vaihtele ja on lähimpään kokonaislukuun pyöristettynä seuraavanlainen 
(suluissa vertailuluku 31.12.2010): osakerahastot 38 % (39 %), pitkän koron rahastot 
27,4 % (29 %), lyhyen koron rahastot 12,7 % (17 %), yhdistelmärahastot 19 % (13 %) ja 
vaihtoehtoiset rahastot 2,9 % (2 %). Ainoa havaittava trendi on pääomien siirtyminen 
lyhyen koron rahastoista yhdistelmärahastoihin.  
 
Taulukossa 2 on esitetty kotimaisten rahastojen markkinaosuudet rahastoluokittain. Tau-
lukosta nähdään, että tässä työssä tarkasteltavat yrityslainat edustavat yhteensä 12 % 
markkinaosuutta. (Sijoitusrahastotutkimus 2015; Rahastoraportti 2017.) 
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Taulukko 2. Kotimaisten rahastojen markkinaosuudet rahastoluokittain. (Rahastoraportti 
2017.) 
 
Rahastoyhtiöiden yleisesti käyttämä rahaston riski-tuottoprofiili kertoo, mihin riskiluok-
kaan asteikolla 1–7 rahasto kuuluu rahaston historialliseen arvonvaihteluun perustuen. 
Asteikko 1–7 määrittelee rahasto-osuuteen liittyvän riskin hinnan vaihtelusta. Tyypilli-
sesti korkeammalla riskillä saa suuremmat tuotot. Riskiluokat on määritelty seuraavasti: 
1 hyvin alhainen, 2–3 alhainen, 4–5 keskimääräinen ja 6–7 korkea.  
4.3 Sijoitusrahastotyypit 
 
Omaisuudenhoitoyhtiöt tarjoavat sijoittajille neljää erilaista sijoitusrahastojen päätyyppiä, 
jotka ovat osakerahastot, lyhyen- ja pitkän koron korkorahastot ja yhdistelmä- eli seka-
rahastot. Lisäksi tarjolla on näistä jatkojalostettuja tuotteita, joita ovat rahasto-osuusra-
hastot, pörssinoteeratut rahastot (ETF) sekä johdannaisrahastot.  
 
Osakerahastot sijoittavat nimensä mukaisesti pääasiassa osakkeisiin. Monet osakera-
hastot käyttävät sijoitustoiminnassaan myös johdannaisia. Johdannaisten käyttö selviää 
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rahaston säännöistä ja esitteistä. Maailmanlaajuisesti suuryrityksiin sijoittavien rahasto-
jen riskejä pidetään yleensä pienempinä kuin pieniin kehittyvien maiden pörsseihin sijoit-
tavien rahastojen. 
 
Korkorahastoja ovat lyhyen koron, keskipitkän koron ja pitkän koron rahastot. Korkora-
hastot sijoittavat varansa korkoa tuottaviin joukkolainoihin. Lyhyen koron rahastot pyrki-
vät pitämään sijoitustensa korkoriskin pienenä sijoittamalla juoksuajaltaan lyhyisiin jouk-
kolainoihin. Lyhyen koron rahastot voi vielä jakaa rahamarkkinarahastoihin ja muihin ly-
hyen koron rahastoihin. Rahamarkkinarahastoja pidetään kaikkein vähäriskisimpinä ra-
hastoina. (Anderson & Tuhkanen 2004.) 
 
Pitkän koron rahastot hakevat korkeampaa tuottoa sijoittamalla juoksuajaltaan pitkäai-
kaisiin joukkolainoihin. Kohteena voivat olla valtioiden, pankkien, kuntien, yritysten tai 
monikansallisten yhteisöjen lainapaperit. Rahastot pyrkivät maksimoimaan tuottonsa 
päättelemällä korkojen tulevat liikkeet ja joko lyhentävät tai pidentävät salkun duraatiolla 
mitattua keskimääräistä juoksuaikaa korkonäkemyksensä mukaan, eli salkunhoitaja hoi-
taa salkkua sen mukaan mikä on hänen näkemyksensä tulevasta korkokehityksestä. 
Tyypillisesti poikkeamat viiteindeksisalkkuun jäävät varsin pieniksi. (Anderson & Tuhka-
nen 2004.) 
 
Suomessa on myynnissä useita niin sanottuja High Yield -rahastoja eli korkean tuo-
ton/riskin rahastoja. High Yield -lainaan liittyvien riskien johdosta niistä maksettava korko 
on yleensä korkeampi kuin muista velkapapereista. High Yield -rahasto asettautuu ris-
keiltään ja tuottotasoltaan perinteisten yrityslainojen ja osakesijoittamisen välimaastoon.  
 
High yield -lainoja kutsutaan toiselta nimeltään myös Junk Bondeiksi eli roskalainoiksi. 
Nimi juontaa 1980-luvun Yhdysvaltoihin, jossa investointipankkiiri Michael Milken loi it-
selleen roskalainoilla omaisuuden kyseenalaisin keinoin, joiden ansiosta sai myös van-
kilatuomion. Tämän päivän High Yield -rahastot eivät suinkaan koostu pelkästään ros-
kaksi laskettavista lainoista, vaan seassa on vakavaraisia yrityksiä, joilla vain ei ole so-
pivaa luokitusta saada edullista rahoitusta pankeilta. (Kohn 2004.) 
 
Vuoden 2007 pankkikriisin seurauksena alkanut pankkisääntely lainaehtojen kiristymi-
nen johtivat siihen, että varsinkin heikomman luottoluokituksen yritysten on ollut vaike-
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ampi saada lainaa pankista tai rahan hinta on vähintäänkin kallistunut, vaikka liiketoi-
minta sinänsä olisikin ollut vakaalla pohjalla. Tämän seurauksena monelle eurooppalai-
selle yritykselle on ollut kannattavamaa hakea rahoitusta suoraan sijoittajilta kuin lainata 
pankeista. (Puttonen 2009.) 
 
Euroopan alhaiset korot ovat samanaikaisesti johtaneet siihen, että sijoittajat ovat alka-
neet etsiä varoilleen parempaa tuottoa kuin mitä he huonon korkotason vuoksi pankki-
talletuksilla saisivat. Tässä kohtaa kohtaavat kysyntä ja tarjonta, eli sijoittajan tarve 
saada korkeampaa tuottoa kuin pankkitalletuksesta ja yrityksen tarve saada lainaa edul-
lisemmin kuin pankista. (Puttonen 2009.) 
 
High Yield -rahastojen ehdoissa on määritelty, miten sijoitetun pääoman käy korissa ole-
van yrityksen joutuessa maksuvaikeuksiin. Esimerkiksi rahasto voisi koostua korista, 
joka sisältää 75 yrityksen lainat. Ehdoissa on määritelty, että jokaisen maksuvaikeuksiin 
joutuneen yrityksen vaikutus sijoitettuun pääomaan on –5 %. Tällöin sijoitettu pääoma 
menetetään kokonaisuudessaan, jos 20 yritystä ei suoriudu velvoitteistaan (20 x –5 % = 
–100 %). Näin tapahtuisi siitäkin huolimatta, että 55 muuta yritystä – eli valtaosa – olisi 
edelleen terveitä. 
 
Yhdistelmärahastot sijoittavat sekä osakkeisiin että korkoa tuottaviin kohteisiin, esimer-
kiksi joukkolainoihin. Osake- ja korkosijoitusten väliset painoarvot määritellään rahaston 
säännöissä. Yhdistelmärahastojen riskit vaihtelevat riippuen siitä, miten varat on jaettu 
osake- ja korkosijoitusten kesken. Yleistäen voi sanoa, että ne sijoittuvat riskiltään korko- 
ja osakerahastojen välimaastoon. 
 
Rahasto-osuusrahastoiksi eli rahastojen rahastoiksi kutsutaan toisiin rahastoihin varo-
jaan sijoittavia rahastoja. Näiden rahastojen osalta sijoittajan kannattaa kiinnittää eri-
tyistä huomiota sijoitusrahaston ja kohderahastojen hoidosta maksettavien palkkioiden 
kokonaismäärään. 
 
Pörssinoteerattujen rahastojen eli ETF:ien (Exchange-Traded Funds) osuuksia ostetaan 
ja myydään yleensä pörsseissä. ETF:t muistuttavat tavallisia sijoitusrahastoja, mutta 
niitä voidaan ostaa osakkeiden tapaan kansainvälisistä pörsseistä. ETF:ien perusajatuk-
sena on tarjota edullisilla kuluilla osuus jostakin arvopaperi-indeksistä. Rahaston salkun-
hoito ei vaadi aktiivista seurantaa. 
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Viime vuosina markkinoille on tuotu nopeaan tahtiin uudentyyppisiä ETF:iä, jotka poik-
keavat merkittävästi aikaisemmista tuotteista. Monet uudet ETF:t sijoittavat johdannai-
siin, joiden arvo määräytyy jonkin valitun indeksin mukaan. Tämä voi alentaa sijoittami-
sen kuluja, mutta myös lisätä riskejä. Myös kohde-etuusvalikoima on laajentunut huo-
mattavasti. Nykyään tarjolla on osakkeiden lisäksi muita omaisuuslajeja ja jopa aktiivi-
seen salkunhoitoon perustuvia ETF:iä. (Sijoitusrahastot 2017a.) 
 
Sijoittajat ottavat yhä enemmän myös vastuunäkökulmia huomioon tehdessään sijoitus-
päätöksiä. Yrityslainoihin sijoittava saattaa haluta suosia tai välttää rahastoja, joissa on 
tiettyjen yritysten (tai valtioiden) lainoja. Jotkut sijoittajat eivät esimerkiksi halua olla tu-
pakka- tai alkoholiteollisuuden tai ihmisoikeuksia polkevien maiden arvopaperien kanssa 
missään tekemisissä. Vastuullisiksi määriteltyjen yrityslainarahastojen tarjonta on Suo-
messa olematonta, mutta se on kasvussa läntisessä Euroopassa. Sijoittajat haluavat 
päätöksillään ilmentää omia arvojaan ja elämäntapojaan, jolloin keskeinen menestymi-
sen kriteeri markkinoilla on tieto ja ymmärrys asiakkaan tarpeista sekä kyky erottua kil-
pailijoiden tuotteista ja palveluista. (Hyrske 2012; Alhonsuo et al. 2012.) 
4.4 Kansainväliset luottoluokitusyritykset 
 
Tehokas tapa saada luotettavaa tietoa sijoituskohteista on seurata kansainvälisten luot-
toluokituslaitosten antamia luottoluokituksia velkakirjalainoille. Luottoluokitus kuvaa to-
dennäköisyyttä, jolla velallinen ei suoriudu velvoitteistaan.  Arvostetuimmat alan toimijat 
ovat amerikkalaiset Moody´s, Standard and Poor´s (ja kolmantena Fitch), joilla on käy-
tännössä oligopoli markkinoilla – yli 90 % yrityslainoista on Standard & Poor´sin tai 
Moody´sin luokittelemia.  Luottoluokitukset jaetaan kahteen ryhmään eli sijoitusluokituk-
siin ja spekulatiivisiin luokituksiin. Sijoitusluokitukset (investment grade) ovat A- tai B-
alkuisia kirjainyhdistelmiä ja spekulatiiviset luokitukset tai roskalainaluokat (high yield) B-
, C- tai D-alkuisia kirjainyhdistelmiä. Standard & Poor´sin luokittelussa high yield -lainoja 
ovat lainat, joiden luokitus on BBB- tai sen alle. Kun parhaaseen sijoitusluokitukseen 
sisältyy vain vähäinen sijoitusriski, on spekulatiivisen luottoluokituksen häntäpäässä hy-
vin todennäköistä, että arvopaperin liikkeellelaskija ei kykene maksamaan lainaansa ta-
kaisin. Rahan hinta eli lainanantajalle maksettava kuponkikorko on huonomman luotto-
luokituksen yritykselle korkeampi, jolloin niiden liikkeelle laskemilla joukkovelkakirjalai-
noilla pääsee yleensä vakavaraisempia yrityksiä parempiin tuottoihin, jos on valmis kan-
tamaan riskin. (Anderson & Ketonen 1997; Luottoluokitus 2014; Berk & DeMarzo 2011.)   
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Jokaisella luokittajalla on omat luottoluokitussymbolinsa ja omat kriteerinsä niiden jaka-
miselle, eivätkä ne samankaltaisilta vaikuttavista koodeistaan huolimatta ole vertailukel-
poisia. Lukijalle lienee mediasta tuttu Standard and Poor´sin paras luokitus, jota kuva-
taan kirjainyhdistelmällä AAA. Suomen valtio piti sitä vuosikausia hallussaan, kunnes 
menetti sen lokakuussa 2014 pudoten pykälää alemmas luokkaan AA+. Opinnäytetyön 
kannalta ei ole tarkoituksenmukaista luetteloida kunkin laitoksen käyttämiä symboleja ja 
niiden myöntämiskriteerejä. Tärkeintä on ymmärtää, että sijoittajan tulee avaintietoesit-
teestä tarkistaa, minkälaisia luottoluokituksia rahastoon valituilla yrityslainoilla on, jotta 
hän voi arvioida rahaston luottoriskiä kokonaisuutena ja verrata sitä odotettavissa ole-
vaan tuottoon. (Luottoluokitus 2014.)   
 
4.5 Morningstarin tähtiluokitus 
 
Morningstar rating eli "tähtiluokitus" arvioi rahastojen suorituskykyä kussakin rahastoluo-
kassa riskikorjatun tuoton perusteella. Rating perustuu menneeseen tuottoon ja riskiin 
sekä rahaston voimassa oleviin palkkioihin, joten myös rahaston merkintä- ja lunastus-
palkkiot on huomioitu luokittelussa. Rating antaa kuvan siitä, miten hyvin rahasto on tuot-
tanut riskiinsä nähden. Rahastolla tulee olla kolmen vuoden tuottohistoria, jotta se kel-
puutetaan mukaan arviointiin. 
 
Tähdet ovat rahastoluokkakohtaisia ja niitä jaetaan seuraavan jakauman mukaisesti. 
Rahastoluokan parhaiten menestynyt 10 % saa viisi tähteä, seuraavat 22,5 % neljä 
tähteä, seuraavat 35 % kolme tähteä, seuraavat 22,5% kaksi tähteä ja heikoin 10 % ra-
hastoista yhden tähden. 
4.6 Kustannukset 
 
Sijoitusrahastojen varainhoitajille tuoma merkittävä tulonlähde ovat erilaiset palkkiot. Asi-
antuntijapalveluista eli salkunhoidosta peritään vuosittainen hallinnointipalkkio, joka 
yleensä vähennetään suoraan rahaston tuotoista. Tämän lisäksi sijoittajalle kertyy mui-
takin kuluja, kuten merkintä- ja lunastuspalkkiot. Koska kaksi viimeksi mainittua ovat ker-
taluontoisia, jakaantuu niiden kustannusvaikutus koko sijoitusperiodille. Sen vuoksi näi-
den aiheuttamat laskennalliset vuosikustannukset ovat sitä korkeammat, mitä lyhyem-
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mästä ajanjaksosta on kysymys. Esimerkiksi jos merkintäpalkkio on 1 % ja lunastuspalk-
kio 0,5 % (=yhteensä 1,5 %), pienentäisi näiden vaikutus vuoden sijoituksen tuottoa 1,5 
%, mutta viiden vuoden sijoituksen tuottoa enää 0,3 %. Mitä enemmän salkunhoito vaatii 
varainhoitajan omaa aktiivisuutta, sen suuremmat ovat tyypillisesti myös hallinnointipalk-
kiot. (Anderson 1997.) 
 
Sijoitusrahasto-osuuksien tuotot ovat veronalaista pääomaverotuloa. Sijoittajan lunasta-
essa osuutensa, tai tuottorahaston ollessa kyseessä vuosittaisen tuoton maksun yhtey-
dessä, toimittaa rahastoyhtiö yleensä tuotosta ennakonpidätyksen – kasvurahastoissa 
tuotto lisätään suoraan pääomaan ja verotetaan kokonaisuudessaan vasta lunastuksen 
yhteydessä. Kuten johdannossa todettiin, työssä ei tarkemmin keskitytä sijoitustuottojen 
verokohteluun, eli siihen, mikä tapa kotiuttaa voitot tulisi sijoittajalle edullisimmaksi. (Al-
honsuo et al. 2012.) 
4.7 Lainsäädäntöä 
4.7.1 Miksi ja miten sijoituspalveluita säädellään? 
 
Koska rahastosijoittamisella on erittäin keskeinen rooli suomalaisten kotitalouksen sääs-
tämisstrategiassa ja jopa 3,1 miljoonaa henkilöä omistaa rahasto-osuuksia, on perustel-
tua luoda lyhyt katsaus niihin keskeisiin määräyksiin, jotka on luotu yksityissijoittajan 
suojaksi sekä toimijoihin, jotka valvovat näiden noudattamista. Suomessa finanssialan 
toimijoita valvoo Finanssivalvonta (FiVa), joka on rahoitus- ja vakuutusvalvontaviran-
omainen. Pankkien lisäksi Finanssivalvonta valvoo myös vakuutus- ja eläkeyhtiöitä, si-
joituspalveluyhtiöitä, pörssiä ja rahastoyhtiöitä. Tässä opinnäytetyössä esitellyt rahastot, 
tai paremminkin niitä hallinnoivat rahastoyhtiöt, ovat siis Finanssivalvonnan toimivallan 
piirissä. Finanssivalvonta toimii hallinnollisesti osana Suomen Pankkia, mutta tekee pää-
töksensä itsenäisesti. Finanssivalvonnan toiminnan kulmakivi on riippumattouus, toisin 
sanoen valvottava yritys ei pysty puuttumaan valvojan toimintaan. (Alhonsuo et al. 2012.) 
 
Sijoituspalveluiden markkinointia ja tarjontaa sääntelevät arvopaperimarkkinoita kos-
keva lainsäädäntökokonaisuus ja muut viranomaisohjeet, joissa on seikkaperäisesti 
määritelty palveluntarjoajan velvoitteet. Euroopan talousalueen yhtenäistyvä lainsää-
däntö sisältää lukuisia säädöksiä, jotka huomioivat asiakkaan tarpeet ja joilla suojataan 
asiakkaita harhaanjohtamiselta finanssialan palveluita tarjottaessa. Laista tulevien mää-
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räysten lisäksi alalle on tunnusomaista laaja itsesäätely, jota ohjeistaa ja valvoo Finans-
siala ry (entiseltä nimeltään Finanssialan Keskusliitto). Puhutaankin rinnan sekä lainsää-
dännöistä että alan hyvistä tavoista. (Alhonsuo et al. 2012.) 
 
Finanssiala ry (FA, vuoteen 2017 asti Finanssialan Keskusliitto, FK) on Elinkeinoelämän 
Keskusliittoon (EK) kuuluva, finanssialan yhtiöiden edunvalvonta- ja työnantajajärjestö, 
johon ovat liittyneet kaikki merkittävät pankit, vakuutusyhtiöt, rahoitusyhtiöt, arvopape-
rinvälittäjät, sijoitusrahastoyhtiöt ja muut finanssialan työnantajat Suomessa pois lukien 
OP ryhmä, joka erosi yhdistyksen jäsenyydestä vuoden 2017 alussa. (Finanssiala 2017.) 
 
Vakuutus- ja rahoitusneuvonta FINEn tarkoitus on opastaa asiakkaita pankki-, vakuutus- 
ja arvopaperikysymyksissä. Sen ovat perustaneet Finanssivalvonta, Kuluttajavirasto ja 
Finanssiala ry yhdessä, joten toimielimessä on edustus sekä viranomais- että toimiala-
järjestötaholta. FINE neuvoo ja antaa lausuntoja ja suosituksia, mutta tuomiovaltaa sillä 
ei ole. Sen suositusluonteisilla lausunnoilla on kuitenkin suuri painoarvo, joten on erittäin 
harvinaista, etteikö suosituksen kohde siihen suostuisi. (Alhonsuo et al. 2012.) 
 
Miksi sitten sijoituspalveluita säädellään ja valvotaan ja asetetaan raportointivelvollisuuk-
sia, kun Suomessakin yleisenä periaatteena on elinkeinovapaus? Eikö markkinatalous 
itse säätelisi itseään pudottamalla huonot tai epäluotettavat toimijat pois? Vastaus on 
yksinkertaisesti se, että finanssiala ja siellä operoivat yritykset ovat yhteiskunnallisesti 
niin keskeisessä roolissa, että niiden tekemien päätösten vaikutus yksilöön ja sitä kautta 
koko yhteiskuntaan on liian merkittävä, jotta markkinoiden voisi antaa toimia vapaasti. 
(Alhonsuo et al. 2012.) 
4.7.2 Sijoitusrahastolaki ja sijoituspalvelulaki 
 
Finanssialalla noudatetaan sopimus-, velvoite- ja kuluttajaoikeuden yleisiä säännöksiä 
ja oikeusnormeja. Sijoitusrahastoja sääntelee sijoitusrahastolaki, jossa määritellään esi-
merkiksi mihin sijoitusrahastot saavat sijoittaa ja miten varat pitää hajauttaa eri sijoitus-
kohteisiin. Tavallisessa sijoitusrahastossa tulee olla vähintään 16 eri sijoituskohdetta. 
Finanssivalvonta vahvistaa sijoitusrahastojen säännöt. Nämä rahastot ovat sijoitusra-
hastodirektiivin UCITS IV mukaisia sijoitusrahastoja eli UCITS-rahastoja (Undertakings 
for Collective Investment in Transferable Securities). (Finanssivalvonta 2017.) 
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Sijoituspalveluja saa tarjota vain toimiluvan saanut palveluntarjoaja. Sijoituspalvelulain 
10. luku määrää rahoitusvälineiden kaupasta ja sijoituspalveluiden tarjoamisesta. Asiak-
kuuden rakentaminen lähtee liikkeelle asiakkaan tunnistamisesta ja henkilöyden toden-
tamisesta, luottotietojen tarkistamisesta ja asiakkaiden luokittelusta ammattimaisiin tai 
ei-ammattimaisiin sijoittajiin tai hyväksytyksi vastapuoleksi. Työn yleisten rajausten mu-
kaisesti tässä luvussa keskitytään vain ei-ammattimaisiin sijoittajiin eli yksityisasiakkai-
siin. Tällä on merkittävä vaikutus sijoittajansuojaan, koska ammattimainen sijoittaja ei 
kuulu esimerkiksi korvausrahastosuojan vaikutuspiiriin. (Sijoituspalveluopas 2013; Arvo-
paperi 2013.) 
 
Sijoitusneuvojan velvoitteet 
Sijoituspalveluilla tarkoitetaan esimerkiksi toimeksiantojen toteuttamista, omaisuuden-
hoitoa ja sijoitusneuvontaa. Sijoitusneuvonnalle on asetettu tiettyjä ehtoja. Palveluntar-
joajan on hankittava ennen sijoituspalvelun tarjoamista riittävät tiedot asiakkaan talou-
dellisesta asemasta, kyseistä sijoituspalvelua tai rahoitusvälinettä koskevasta sijoitusko-
kemuksesta ja -tietämyksestä sekä sijoitustavoitteista, jotta se voi suositella asiakkaalle 
soveltuvia rahoitusvälineitä ja palvelua. Sijoitusneuvojan on siis varmistuttava siitä, että 
sijoitusneuvo soveltuu kyseiselle henkilölle hänen sijoitustavoitteensa ja riskinkantoky-
kynsä huomioon ottaen. Lisää palveluntarjoajan velvoitteita on listattu Sijoituspalvelulain 
10. luvun 5. §:ssä. (Sijoituspalvelulaki 2017.) 
5 Esimerkkirahastojen esittely 
5.1 Esimerkkirahastojen valintakriteerit 
 
Opinnäytetyössä tarkasteltavat 11 rahastoa päädyttiin valitsemaan seuraavasti. Mor-
ningstarin analysoiman lähes 14 000 rahaston joukosta suodatettiin euromääräisiin yri-
tyslainoihin sijoittavat rahastot hakukriteerillä ”korko pitkä yrityslainat, euro”. Näin saa-
dusta 192 rahastosta suodatettiin edelleen pois ulkomaiset rahastot valitsemalla ”Suomi 
avoimet rahastot”. Jäljelle jääneestä 27 rahastosta karsittiin pois saman kotimaisen ra-
haston eri rahastoluokat (esimerkiksi A-, B- ja C-sarjat), koska nämä poikkeavat toisis-
taan lähinnä perustamispäivän, hinnoittelurakenteen ja minimimerkintämäärän mukaan 
–  portfolio on näissä kaikissa identtinen. Lisäksi karsittiin pois toinen luokista, mikäli 
rahasto tarjosi sekä korko- että tuottoluokan. Seuraavassa käydään läpi analyysia varten 
valitut rahastot ja niiden profiilit. Työssä keskitytään ainoastaan yksityissijoittajiin, eikä 
institutionaalisiin sijoittajiin, kuten esimerkiksi eläkevakuutusyhtiöihin, eläkekassoihin tai 
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säätiöihin, eivätkä näillä kriteereillä valitut rahastot institutionaalisille (suur)sijoittajille so-
veltuisikaan. 
5.2 Yrityslainarahastot 
 
Yrityslainarahasto on tietyn rahastoyhtiön hallinnoima useista eri yrityslainoista koostuva 
kori, jonka omistavat siihen varojaan sijoittaneet henkilöt (tai yhteisöt) omistusosuuk-
siensa suhteessa. Yrityslainat voivat olla joko kotimaisten tai muiden euroalueen yritys-
ten liikkeelle laskemia. 
 
Yritykset tarvitsevat ulkoista rahoitusta esimerkiksi yrityskauppojen rahoittamiseen. 
Tämä voidaan toteuttaa muun muassa laskemalla liikkeeseen joukkovelkakirjalainoja tai 
yrityslainoja. Yrityslainojen laina aika on tyypillisesti pidempi kuin rahamarkkinasijoitus-
ten eli vähintään yksi vuosi (yleensä pidempi), ja siksi ne kuuluvat luokkaan pitkä korko. 
Tässä opinnäytetyössä käsittely on rajattu yrityslainoihin, jotka ovat eurooppalaisten yri-
tysten liikkeelle laskemia euromääräisiä velkapapereita. (Alhonsuo et al. 2012.) 
5.3 Avaintietoesite ja rahastoesite 
 
Edellisissä kappaleissa sivuttujen sääntöjen lisäksi tulee rahastoyhtiön julkaista jokai-
sesta hallinnoimastaan sijoitusrahastosta avaintietoesite ja rahastoesite. Avaintietoesite 
(Key Investor Information Document, KIID) kertoo asiakkaalle sijoitusrahastoa koskevat 
keskeiset tiedot. Rahastoesite kertoo oleellisimmat tiedot rahastosta, kuten sen sijoitus-
toiminnan tavoitteista ja muista ominaisuuksista, taustatiedot rahastoyhtiöstä ja sekä ra-
haston käyttämästä säilytysyhteisöstä. Sen on oltava ajan tasalla ja siihen on liitettävä 
rahastoyhtiön säännöt. Avaintietoesitteen, rahastoesitteen ja näissä mainitun oheisma-
teriaalin, kuten vuosikertomusten, avulla sijoittajalla on mahdollisuus muodostaa käsitys 
rahaston keskeisistä tunnusluvuista, kuten sen sijoituspolitiikasta, tuotto-odotuksista, si-
joituskohteista, siihen liittyvistä riskeistä, likviditeetistä, palkkioista, hallinnosta, salkun-
hoitajasta ja muista keskeisistä asiakkaan päätökseen vaikuttavista tekijöistä. (Alhonsuo 
et al. 2012.) 
 
Palveluntarjoajan tai sijoitusneuvojan velvollisuus on varmistua siitä, että sijoittaja on tu-
tustunut avaintietoesitteeseen ennen sijoituspäätöksen tekemistä. Avaintietoesitteestä 
käyvät ilmi muun muassa 
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- rahaston sijoituspolitiikka ja riskit  
- rahaston riskin ja tuoton suhde  
- rahaston osuudenomistajiltaan perimät palkkiot  
- rahaston historiallinen tuotto  
- muita tärkeitä tietoja rahastosta. 
 
Avaintietoesitteen pituudesta (enintään 2 sivua), muotoilusta ja sisällöstä on säädetty 
EU-direktiivillä. Rahastoesite on avaintietoesitettä teknisempi asiakirja. Se yksityiskoh-
taista sisältää tietoa mm. rahastoyhtiöstä, sen sijoituspolitiikasta ja sen hallinnosta, tietoa 
säilytysyhteisöstä sekä sijoitusrahaston varojen arvostamista koskevat säännöt.  
Lisäksi rahastoyhtiön on julkistettava vuosikertomus, joka on toimitettava pyynnöstä ve-
loituksetta asiakkaalle. (Finanssivalvonta 2017.) 
5.4 Vertailuun valitut yrityslainarahastot ja niitä hallinnoivat yhtiöt 
 
Jotta kokonaisuus pysyisi edes jossain määrin hallittavissa, on vertailuun valittu pelkäs-
tään euromääräisenä sijoittavia, Suomesta käsin hallinnoituja pitkän koron luottoluokitel-
tuja yrityslainarahastoja. Rahastot on listattu palveluntarjoajan mukaisessa aakkosjär-
jestyksessä.  
 
Aktia Corporate Bond+  
Sijoitusrahasto Aktia Corporate Bond+ on korkorahasto, joka sijoittaa varansa pääosin 
Investment Grade -luottoluokituksen (IG), eli vähintään Standard & Poor´s BBB-, 
Moody´s Baa3 tai vastaavan luokituksen omaaviin rahoituslaitosten ja yritysten joukko-
velkakirjalainoihin. Enintään 25 % rahaston varoista voi olla sijoitettuna alle Investment 
Grade -luottoluokiteltuihin joukkovelkakirjalainoihin. Lisäksi rahasto sijoittaa vastaavalla 
tavalla luottoluokiteltuihin arvopaperistettuihin velkakirjoihin (ns. Asset Backed Securi-
ties). Sijoituksia luottoluokittelemattomiin joukkovelkakirjalainoihin voidaan tehdä. Ra-
haston tavoitteena on ylittää pitkällä aikavälillä vertailuindeksinsä kehitys. (Aktia 2017a.) 
 
Aktian sijoitusrahastoja sekä erikoissijoitusrahastoja hallinnoi Aktia Rahastoyhtiö Oy, 
joka on Aktia Pankki Oyj:n kokonaan omistama tytäryhtiö, Aktia Rahastoyhtiö perustettiin 
vuonna 1987, ja se kuuluu Suomen vanhimpien rahastoyhtiöiden joukkoon. Rahastoyh-
tiöllä on Aktia Pankin lisäksi useita muita jakelukanavia pääosin Suomessa. Rahastojen 
salkunhoito on pääsääntöisesti ulkoistettu Aktia Varainhoito Oy:lle. Aktia Rahastoyhtiö 
Oy hallinnoimien rahastojen pääoma oli vuoden 2017 syyskuussa 4,8 miljardia euroa. 
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Yhtiön markkinaosuus oli 4,2 % ja sen rahastoilla oli yhteensä 180 000 osuudenomista-
jaa. (Aktia 2017b; Rahastoraportti 2017.) 
 
Danske Invest Euro Yrityslaina K 
Rahaston varat sijoitetaan joukkolainoihin ja muihin korkoa tuottaviin arvopapereihin. 
Pääosa varoista sijoitetaan eurooppalaisten liikkeeseenlaskijoiden euromääräisiin yritys-
lainoihin. Joukkolainojen liikkeeseenlaskijoina voivat olla lisäksi esimerkiksi valtiot, ra-
hoituslaitokset tai muut kuin eurooppalaiset yritykset. Rahaston sijoitusten keskimääräi-
nen, duraatiolla mitattava juoksuaika on vähintään yksi vuosi. Rahaston varoille tavoitel-
laan rahastoyhtiön hallituksen päättämän vertailuindeksin ylittävää tuottoa. Vertailuin-
deksi on Merrill Lynch Corporate Bond -indeksi. (Danske 2017a.). 
 
Danske Invest Kestävä Arvo Korko K 
Rahaston varat sijoitetaan kestävän kehityksen periaatteiden mukaisesti euromääräisiin 
korkoinstrumentteihin. Perustilanteessa puolet rahaston varoista on sijoitettu valtion 
joukkolainoihin ja puolet yrityslainoihin. Rahaston sijoituskohteiden liikkeeseenlaskijoina 
olevien valtioiden edellytetään ratifioineen Kioton sopimuksen. Sijoituskohteiden liikkee-
seenlaskijoina olevien yritysten tulee kuulua Dow Jones Sustainability World ex All -in-
deksiin. Rahasto ei siten sijoita liikkeeseenlaskijoina oleviin yrityksiin, joiden pääasialli-
sena toimialana on alkoholi-, tupakka-, uhkapeli-, porno-, tai aseteollisuus. Rahaston 
luottoriski on matalampi kuin puhtaissa yrityslainarahastoissa. Yrityslainoissa luottokel-
poisuusluokituksen tulee olla vähintään BBB- (S&P). Rahaston vertailuindeksi on 50 % 
J.P. Morgan EMU Government Bond -indeksi ja 50 % Merrill Lynch Corporate Bond AAA-
A -indeksi. (Danske 2017b.) 
 
Danske Invest Rahastoyhtiö Oy on Danske Bank Oyj:n kokonaan omistama tytäryhtiö. 
Danske Invest Rahastoyhtiö Oy:n hallinnoimien rahastojen pääoma oli vuoden 2017 
syyskuussa 11,4 miljardia euroa. Yhtiön markkinaosuus oli 9,9 % ja sen rahastoilla oli 
yhteensä 284 000 osuudenomistajaa. (Rahastoraportti 2017.) 
 
eQ Euro Investment Grade  
eQ Euro Investment Grade -sijoitusrahasto tarjoaa sijoittajille mahdollisuuden hyötyä 
kansainvälisten yrityslainojen tuottomahdollisuuksista. Sijoitusrahasto sijoittaa pääasi-
assa kansainvälisiin, yritysten liikkeeseen laskemiin joukkolainoihin, joiden luottoluokitus 
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on korkeampi kuin Standard Poor'sin BB tai vastaava, jonkin toisen luottoluokituslaitok-
sen antama luokitus. (eQ 2017a.) 
 
eQ Euro Investment Grade Indeksi  
eQ Euro Investment Grade Indeksi on erikoissijoitusrahasto, joka tällä hetkellä pyrkii si-
joittamaan kaikki varansa Vanguard Euro Investment Grade Bond Index Fund -rahas-
toon, joka on irlantilainen sijoitusrahastodirektiivin mukainen Barclays Capital Global Ag-
gregate Euro Non-Government Float Adjusted Bond Index -indeksiä seuraamaan pyr-
kivä indeksirahasto. (eQ 2017b.) 
 
eQ:n sijoitusrahastoja hallinnoi eQ Rahastoyhtiö Oy, joka on eQ Varainhoito Oy:n tytär-
yhtiö. Yhtiö on perustettu 1998. Yhtiön hallinnoimien rahastojen pääoma oli vuoden 2017 
syyskuussa 2,3 miljardia euroa. Yhtiön markkinaosuus oli 2 % ja sen rahastoilla oli yh-
teensä 12 000 osuudenomistajaa. (Rahastoraportti 2017.) 
 
Evli Investment Grade Yrityslaina  
Evli Investment Grade Yrityslaina sijoittaa varansa sellaisten yritysten liikkeeseen laske-
miin joukkovelkakirjoihin, joiden keskimääräinen luokitus on vähintään Baa3/BBB-. Ra-
hasto voi sijoittaa varojaan myös vaihtovelkakirjoihin ja muihin vieraan pääoman ehtoi-
siin instrumentteihin. Lisäksi rahastolla on mahdollisuus hyödyntää yleistä korkonäke-
mystä säätelemällä korkosijoitusten efektiivistä juoksuaikaa +/- 3 vuotta vertailuindeksin 
efektiiviseen juoksuaikaan nähden. (Evli 2017a.) 
 
Evli Yrityslaina  
Evli Yrityslainan (Evli Corporate Bondin) varat sijoitetaan pääasiassa eurooppalaisten 
yritysten liikkeeseen laskemiin sekä alhaisen- että korkean luottoluokituksen euromää-
räisiin joukkovelkakirjalainoihin. Rahaston varoja voidaan sijoittaa myös OECD:hen kuu-
luvien valtioiden tai ei-eurooppalaisten yritysten, joiden kotipaikka on OECD:n jäsenval-
tiossa, liikkeeseen laskemiin joukkovelkakirjalainoihin. Joukkovelkakirjojen keskimääräi-
nen luottoluokitus on vähintään BBB- tai vastaavaa riskitasoa oleva luottokelpoisuus-
luokitus. Mikäli rahasto sijoittaa muihin kuin euromääräisiin joukkovelkakirjoihin, suoja-
taan valuuttakurssiriskiä valuuttajohdannaisilla. Rahaston korkosijoitusten keskimääräi-
nen jäljellä oleva juoksuaika (duraatio) voi olla ± 3 vuotta vertailuindeksin korkoriskiin 
verrattuna. Neutraalissa markkinatilanteessa rahaston tavoitteena on sijoittaa varoistaan 
75 % Investment Grade -lainoihin ja 25 % High Yield -lainoihin. (Evli 2017b.) 
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Evlin sijoitusrahastoja hallinnoi Evli Rahastoyhtiö Oy. Yhtiön hallinnoimien rahastojen 
pääoma oli vuoden 2017 syyskuussa 7,5 miljardia euroa. Yhtiön markkinaosuus oli 6,5 % 
ja sen rahastoilla oli yhteensä 28 000 osuudenomistajaa. (Rahastoraportti 2017.) 
 
LähiTapiola Yrityskorko  
LähiTapiola Yrityskorko on aktiivisesti hoidettu pitkän koron rahasto, joka sijoittaa yritys-
ten ja pankkien euromääräisiin velkakirjoihin Euroopassa ja muissa OECD-maissa. Ta-
voitteena on pitkän aikavälin arvonnousu. Vertailuindeksinä iBoxx Corporate Perfor-
mance -indeksi. Sijoituskohteina ovat yritysten ja pankkien velkakirjat, sekä likviditeetin 
ja riskin hajauttamiseksi yritystodistukset, pankkien sijoitustodistukset sekä valtioiden ta-
kaamat velkakirjat. Sijoituskohteen luottoluokitus on ostohetkellä korkealuokkaista eli in-
vestment grade -tasoa (vähintään BBB-/Baa3). Rahasto sijoittaa myös ilman luottoluoki-
tusta oleviin pohjoismaisiin korkopapereihin, jotka omaisuudenhoitajan arvion mukaan 
vastaavat investment grade -luottokelpoisuustasoa. Rahaston sijoitukset muodostavat 
hajautetun yritysvelkakirjasalkun, jossa on yleensä 40–70 liikkeeseenlaskijaa. Rahaston 
sijoitusten keskimääräinen korkoriski eli duraatio on yleensä 2–6 vuotta. Rahasto sijoit-
taa vakioituihin korkojohdannaisiin. (LähiTapiola 2017.) 
 
LähiTapiolan sijoitusrahastoja hallinnoi FIM Varainhoito Oy, Yhtiön hallinnoimien rahas-
tojen pääoma oli vuoden 2017 syyskuussa 5,9 miljardia euroa. Yhtiön markkinaosuus oli 
5,2 % ja sen rahastoilla oli yhteensä 217 000 osuudenomistajaa. (Rahastoraportti 2017.) 
 
Nordea Corporate Bond  
Nordea Corporate Bond sijoittaa pääasiassa eurooppalaisten ja yhdysvaltalaisten yritys-
ten (kotipaikka Euroopassa tai Yhdysvalloissa) liikkeeseen laskemiin joukkolainoihin. 
Rahaston varoja voidaan sijoittaa myös OECD-valtioiden liikkeeseen laskemiin joukko-
lainoihin, sekä sellaisten yritysten liikkeeseen laskemiin joukkolainoihin, joiden koti-
paikka on OECD-valtiossa. Yrityslainat ovat pääasiassa euromääräisiä. (Nordea 2017.) 
 
Nordean sijoitusrahastoja hallinnoi Nordea Funds Oy, jonka toiminimi 11.12.2013 
saakka oli Nordea Rahastoyhtiö Suomi Oy. Nordea Funds Oy on osa Nordea-konsernia.  
Yhtiön hallinnoimien rahastojen pääoma oli vuoden 2017 syyskuussa 43,6 miljardia eu-
roa. Yhtiön markkinaosuus oli 38,2 % ja sen rahastoilla oli yhteensä lähes 1,3 miljoonaa 
osuudenomistajaa. (Rahastoraportti 2017.) 
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OP-Yrityslaina  
OP-Yrityslaina sijoittaa varansa ensisijaisesti eurooppalaisten korkean luottoluokituksen 
omaavien yritysten liikkeeseen laskemiin euromääräisiin joukkovelkakirjalainoihin. Vä-
hintään 90 prosenttia rahaston varoista sijoitetaan arvopapereihin, joiden liikkeeseenlas-
kijoiden pitkän aikavälin luottokelpoisuusluokitus on vähintään Moody´s luokitus Baa3 tai 
Standard & Poor's luokitus BBB-. (OP 2017a.) 
 
OP:n sijoitusrahastoja hallinnoi OP-Rahastoyhtiö Oy. Yhtiön hallinnoimien rahastojen 
pääoma oli vuoden 2017 syyskuussa 24 miljardia euroa. Yhtiön markkinaosuus oli 21 % 
ja sen rahastoilla oli yhteensä 726 000 osuudenomistajaa. (Rahastoraportti 2017.) 
 
Seligson & Co. Euro Corporate Bond 
Seligson & Co. Euro Corporate Bond -rahasto sijoittaa yritysten euromääräisiin joukko-
velkakirjalainoihin. Rahasto ei ota näkemystä yksittäisen joukkolainan tai markkinan tu-
levasta kehityksestä vaan salkun rakenne seuraa valittuun indeksiin tehtäviä muutoksia. 
Rahaston korkoriski ja luottokelpoisuusjakauma pyritään pitämään indeksin kaltaisena. 
(Seligson 2017.) 
 
Seligsonin sijoitusrahastoja hallinnoi Seligson & Co. Rahastoyhtiö Oyj. Yhtiön hallin-
noimien rahastojen pääoma oli vuoden 2017 syyskuussa 1,8 miljardia euroa. Yhtiön 
markkinaosuus oli 1,6 % ja sen rahastoilla oli yhteensä 111 000 osuudenomistajaa. (Ra-
hastoraportti 2017.) 
5.5 Tarkastelujakson aikana lopetetut tai sulautuneet yrityslainarahastot 
 
Yrityslainarahaston elinkaari ei ole ikuinen tai siitä ei ole enää mahdollista saada vertai-
lukelpoista tietoa. Tämän työn tutkimusaineistossa oli alun perin kolme rahastoa enem-
män kuin tarkasteluajankohdan lopussa. Seuraavan kolmen esimerkin avulla on tarkoi-
tus valottaa lukijalle, mikä saattaa olla hänen aikaisemmin sijoituskohteeksensa valitse-
man rahaston kohtalo.  
 
OP-Yrityslaina Prima sijoitti varansa eurooppalaisiin erittäin korkean luottokelpoisuuden 
omaavien yritysten obligaatioihin. Liikkeeseenlaskijoiden luottokelpoisuusluokituksen tuli 
olla vähintään S&P AA tai Moody's Aa2. (OP 2014b.). Prima nousi suosituksi finanssi-
kriisin jälkeen, kun sijoittajat suosivat korkeasti luokiteltuja velkapapereita. Rahaston 
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suosio hupeni merkittävästi, kun yrityslainamarkkinan painopiste oli siirtynyt riskipitoi-
sempiin kohteisiin, eikä se ollut löytänyt pysyvää paikkaa sijoittajien salkuissa. Rahas-
tossa oli enimmillään lähes 900 miljoonaa euroa, mutta toukokuussa 2014 enää noin 
160 miljoonaa euroa. Rahasto sulautui OP Yrityslaina -rahastoon marraskuussa 2014. 
(Morningstar 2014b.) 
 
SEB Corporate Bond ex Financials A sijoitti pääasiassa korkean luottoluokituksen yritys-
lainoihin, mutta ei finanssisektorin (lähinnä pankki- ja vakuutusala) yritysten liikkeeseen 
laskemiin korkoinstrumentteihin (SEB 2014). Helmikuussa 2016 Sijoitusrahasto sulautui 
Sijoitusrahasto SEB Euro Bondiin - maaliskuussa 2012 perustettu rahasto ei saavuttanut 
kuin neljän vuoden iän. Sijoitusrahasto SEB Euro Bond on korkorahasto, joka sijoittaa 
varansa pääosin euroalueen valtioiden viitelainoihin eikä yrityksiin, joten näin ollen se ei 
mahdu valittuun kategoriaan (SEB 2016a; SEB 2016b.) 
 
UB Korkosalkku sijoitti pääasiassa eurooppalaisten yritysten liikkeeseen laskemiin euro-
määräisiin joukkolainoihin ja pienissä määrin muihin korkoinstrumentteihin, joilla varmis-
tetaan riittävä hajautus. (UB 2014a, UB 2014b, UB 2014c.) UB Korkosalkku -rahasto 
sulautui 6.9.2016UB rahastoyhtiö Oy:n hallituksen päätöksellä 8.10.2015 perustettuun 
UB Korko Plus -rahastoon. Koska enintään 40 % rahaston varoista voidaan sijoittaa 
strukturoituihin joukkovelkakirjalainoihin (esim. indeksilainat) sekä johdannaissopimuk-
sen luonteisiin strukturoituihin tuotteisiin (esim. sertifikaatit), ei rahasto enää mahdu opin-
näytetyöhön valitun kategorian yrityslainat sisälle ja joudutaan pudottamaan pois tarkas-
telusta. (UB 2017.)  
6 Esimerkkirahastojen vertailu 
6.1 Rahastojen yleinen markkinatilanne  
 
Kaikille tutkituille rahastoille kahta poikkeusta lukuun ottamatta on tyypillistä, että yksi ja 
sama salkunhoitaja on ollut tehtävässä pitkään, yli kymmenen vuotta. Tämä tuo rahas-
tolle näkemyksellistä vakautta pitkäjänteisen salkunhoidon kautta, toisin sanoen salkun-
hoitaja on sitoutunut rahastoonsa ja yllättäviä muutoksia sijoituspolitiikassa ainakaan nä-
kemysten muuttumisen takia ei ole odotettavissa. 
 
Viiden viime vuoden vuosittainen tuotto on rahastosta riippumatta ollut lähes puolitoista-
kertainen kolmen viime vuoden ajanjaksoon verrattuna. Tämän tyyppisten rahastojen 
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tuottavuus heikentyi viimeisen kolmen vuoden aikana merkittävästi, mutta kun vertaa 
kuluvan vuoden alusta laskettuihin tuottoprosentteihin, ollaan usean rahaston kohdalla 
päästy viiden vuoden tarkastelujakson vertailulukujen tasolle.  
6.2 Rahastojen vertailu 
 
Seuraavassa keskitytään rahastojen vertailuun ja arviointiin. Tätä kautta lukijalle muo-
dostetaan kuva siitä, minkä tyyppiseen rahastoon tietynlaisen sijoittajan olisi tutkimusai-
neistona olleen datan perusteella kannattanut pääomansa investoida. Kattavampi mat-
riisi, jossa on esitetty rahastokohtaiset tuotto- ja kuluprosentit ja muut keskeiset para-
metrit, löytyy liitteestä 1.  
 
Rahastojen tuotto vuosina 2012-2017 
Taulukosta 3 löytyvät kullekin rahastolle laskelmat, kuinka paljon viisi vuotta sitten sijoi-
tettu fiktiivinen 10 000 euron alkupääoma tuottaisi kulujen jälkeen, jos sijoittaja lunastaisi 
rahasto-osuutensa pois. Laskelmissa on huomioitu Liitteen 1 matriisin mukaiset tuotto-
prosentit ja merkintä-, hallinnointi- ja lunastuspalkkiot, mutta ei pääomaverotuksen vai-
kutusta. Myöskään inflaation vaikutusta ei ole erikseen huomioitu, koska se kohtelee 
kaikkia rahastoja samalla tavoin. 
 
Sijoitusrahasto 
5 vuo-
den  
tuotto / 
vuosi, % 
Hallin-
nointi-
palkkio 
/vuosi, % 
Merkintä-
palkkio, % 
Lunatus-
palkkio, 
% 
5 vuodessa 
kertynyt 
pääoma  
            
Aktia Corporate Bond+ A 4,74 0,65 0,50 0,50       12 097 €  
Danske Invest Euro Yrityslaina K 3,68 0,85 0,50 0,50       11 382 €  
Danske Invest Kestävä Arvo Korko K 2,47 0,75 0,50 0,50       10 791 €  
eQ Euro Investment Grade 4,79 0,65 1,00 1,00       12 004 €  
eQ Euro Investment Grade Indeksi 3,33 0,40 0,40 0,00       11 507 €  
Evli Investment Grade Yrityslaina 4,04 0.75 0,00 0,00       11 756 €  
Evli Yrityslaina 4,55 0,85 0,00 0,00       11 992 €  
LähiTapiola Yrityskorko  4,13 0,70 0,00 0,50       11 778 €  
Nordea Corporate Bond  4,11 0,40 0,40 0,00       11 902 €  
OP-Yrityslaina 3,88 0,63 0,25 0,25       11 675 €  
Seligson & Co. Euro Corporate Bond 2,93 0,33 0,00 0,20       11 346 €  
 
Taulukko 3. Rahastojen bruttuotto euroissa ennen veroja vuosina 2012-2017. 
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Taulukkoon 4 on koottu tutkittujen rahastojen 12 kuukauden volatiliteetin ja tuoton pe-
rusteella saadut Sharpen luvut sekä rahastojen duraaatio.  
 
Sijoitusrahasto 
12 kk:n 
tuotto, % 
12 kk:n  
volatiliteetti 
Sharpen 
luku 
Duraatio 
         
Aktia Corporate Bond+ A 2,4 1,7 1,6 4,9 
Danske Invest Euro Yrityslaina  1,2 1,7 0,9 4,5 
Danske Invest Kestävä Arvo Korko  1,1 1,3 1,1 3,6 
eQ Euro Investment Grade 1 K 2,6 1,7 1,7 4,2 
eQ Euro Investment Grade Indeksi –0,8 1,9 –0,3 5,5 
Evli Investment Grade Yrityslaina 2,6 1,6 1,8 4,6 
Evli Yrityslaina 4,4 1,1 4,4 3,8 
LähiTapiola Yrityskorko  2,3 1,7 1,6 4,7 
Nordea Corporate Bond  0,4 2,1 0,3 5,1 
OP-Yrityslaina 1,0 1,8 0,7 4,8 
Seligson & Co. Euro Corporate Bond –1,2 2,2 –0,4 5,4 
 
Taulukko 4. Rahastojen hyvyys Sharpen luvulla mitattuna. 
 
Vertailuindeksiksi on valittu Barclays Capital Global Aggregate Euro Float Adjusted Non-
Government Bond, jonka 12 kuukauden tuottokehitys syyskuussa 2017 oli -0,5 %. In-
deksi kuvaa euroalueen investment grade -velkakirjojen tuottokehitystä, pois lukien 
valtionlainat. (eQ 2017.) 
6.3 Yhteenveto 
 
Jos verrataan pelkästään rahastojen prosentuaalista tuottoa ja jätetään riski huomioi-
matta, niin absoluuttisesti eniten pääomaa olisi viiden vuoden sijoitusajanjakson jälkeen 
maksanut takaisin Aktia Corporate Bond+, toiseksi olisi sijoittunut eQ Euro Investment 
Grade ja kolmanneksi Evlin yrityslaina. 
 
Pelkästään Sharpen lukua mittarina käyttäen parhaiten menestyneeksi rahastoksi kiilaisi 
Evlin yrityslaina, toiselle sijalle Evli Investment Grade yrityslaina ja kolmannen sijan ja-
kaisivat Aktia Corporate Bond+ ja LähiTapiola Yrityskorko.  
 
Taulukosta 3 nähdään, että toisistaan poikkeavista tuottoprosenteista ja rahastoyhtiön 
perimistä palkkioista huolimatta suurin osa rahastoista paria poikkeusta lukuun ottamatta 
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tuotti euromääräisesti likimain saman verran tarkasteluajanjakson aikana. Taulukosta 
voidaan myös havaita, että rahastoyhtiön perimät muita korkeammat hallintopalkkiot ei-
vät ole tae paremmasta tuotosta. 
7 Johtopäätökset 
7.1 Lähtöasetelma ja sijoittajalle tuotettu informaatio 
 
Opinnäytetyön kannalta keskeisin tutkimuskysymys oli selvittää, millainen on hyvä yri-
tyslainarahasto ja mihin näistä sijoittajan kannattaa sijoittaa. Tähän pyritään vastaamaan 
analysoimalla viiden vuoden vertailuajanjakson tuotot ja riskit kullekin rahastolle ja teke-
mällä sen pohjalta johtopäätös, mikä rahasto olisi ollut kannattavin.  
 
Olisi mielenkiintoista pohtia tuottoa ja riskiä erikoistumisen ja vaihdannan käsitteiden 
kautta ja pyrkiä selvittämään kansantalouden ja rahoitusmarkkinoiden pohjimmainen yh-
teys, joka osaltaan antaisi vastauksen kysymykseen, miksi jonkin rahaston arvo käyttäy-
tyy, kuten käyttäytyy, mutta tässä työssä valittu suoraviivaisempi lähestymistapa ei sitä 
välttämättä edellytä. 
7.2 Johtopäätökset tutkimuksen pohjalta 
 
Tunnuslukuja tarkastelemalla näyttää siltä, että euromääräiset yrityslainat ovat valitun 
viiden viime vuoden tarkastelujakson aikana olleet matalariskinen, mutta samalla mata-
latuottoinen sijoitusvaihtoehto. Tämä pätee niin alhaisen- kuin myös korkean luottoluoki-
tuksen yrityslainoista rakennettuihin rahastoihin. Alhaista tuottotasoa viimeisen 12 kuu-
kauden aikana voi selittää myös se, että Euroopan Keskuspankin (EKP) neuvoston si-
sällytti maaliskuussa 2016 myös yrityslainat osto-ohjelmaansa, jolloin kaupankäynti nii-
den kanssa vilkastui merkittävästi. Ainakin yrityksille itselleen liikkeeseen laskut ajanjak-
solla ovat olleet edullinen tapa hakea rahoitusta markkinoilta. 
 
Yhtään esimerkkirahastoa ei voida pitää huonona. Kaksi yltää täyteen viiteen tähteen 
Morningstarin arvioissa, ja huonoimmatkin saavat kolme tähteä. Tarkasteluun valittu tuo-
teperhe vain on sellainen, että sen alla olevat rahastot eivät sisältämiensä arvopaperien 
vuoksi kykene huipputuottoihin. Sijoittaja on lähinnä pystynyt säilyttämään pääomansa 
arvon myös inflaation ollessa ennätyksellisen alhaalla tarkastelujakson aikana. 
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12 kuukauden tarkasteluajanjakso on hyvin lyhyt eikä välttämättä tarjoa kattavaa kuvaa 
siitä, miten rahastot käyttäytyisivät eri markkinatilanteissa, kun suhdanteet laskevat tai 
nousevat. Tarkastelujakson lyhyys voi selittää myös sen, miksi rahastojen duraation ja 
tuoton välillä ei ole löydettävissä korrelaatiota. Pidempi duraatio sisältää enemmän kor-
koriskiä, joten sen pitäisi tarjota parempaa tuottoa. Suurin piirtein saman pituiset duraa-
tiot eivät selitä parempaa tai huonompaa tuottoa. Tarkemman kuvan rahastojen käyttäy-
tymisestä saisi, jos ajanjaksoksi valittaisiin esimerkiksi kolme tai viisi vuotta. 
 
Erot rahastojen tuotoissa selittyvät osittain sillä, että osassa rahastoista on painotettu 
muita enemmän High Yield -lainoihin tai korkeamman riskin luottoluokitettuihin lainoihin, 
kun toisissa on valittu turvallisempi tie ja painotettu pelkästään korkean luottoluokituksen 
lainoihin. On kuitenkin yllättävää, että erot tuottotasoissa eivät tämän suurempia ole, 
vaikka osassa rahastoja on selkeästi suurempi painoarvo High Yield -lainoissa kuin toi-
sissa. 
 
Mikäli tutkittujen rahastojen salkunhoitajia olisi päässyt haastattelemaan, olisi kysymyk-
sien avulla voitu tarkemmin selvittää, mitä kyseinen rahasto pyrkii tekemään ja minkä 
laatuista sen sijoituspolitiikka on. Haastattelujen saaminen osoittautui kuitenkin hieman 
hankalaksi, koska pankkien politiikka näyttää olevan se, että salkunhoitaja ei saa antaa 
lausuntoja edes yksityishenkilönä, vaan kysymykset pitää etukäteen toimittaa yritykselle 
hyväksyttäväksi ja vastaukset oikoluetuttaa esimiestasolla ennen julkaisemista. 
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